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A szisztematikus és egyedi kockazat a
kozép-kelet europai részvénypiacokon
az orosz-ukran haboru

kovetkezményeként

OSSZEFOGLALAS

A tanulmany a kozép- és kelet-eurdpai tGkepiacok szisztemati-
kus és egyedi kockazatanak id6beli valtozdsat vizsgalja, killonos
tekintettel az orosz—ukran haboruval 6sszefiigg6 piaci reakci-
Okra. A kutatds célja annak feltardsa, hogy a régioé f6bb t6zs-
deindexei hogyan reagdltak a geopolitikai sokkokra, hogyan
modosult a béta, szoéras és egyedi kockazat értéke, valamint mi-
lyen klaszterez6dési mintazatok figyelhet6k meg. A vizsgalat
soran b éves gordulé ablakos médszert alkalmaztunk napi ho-
zamadatokra, benchmarkként a FTSE All World indexet hasz-
nalva. Kockazati mutatokat szamoltunk, CUSUM-tesztet alkal-
maztunk, és klaszterelemzést végeztiink a kockazati viselkedés
tipizalasdra.

A haboruhoz kéthetd szerkezeti torések egyértelmuien kimu-
tathatok voltak. A kockazati mutatok szignifikins moédosulast
mutattak, kiilonosen a lengyel és magyar indexeknél. A geopo-
litikai sokkok hosszu tavi hatast gyakoroltak a régi6 kockazati
mintdzataira, ami jelentGséggel bir a befektetdi dontések és a
piacokra vonatkozé eldrejelzések szempontjabol.

Kulcsszavak: szisztematikus kockazat, egyedi kockazat, CEE ré-
gio, klaszterelemzés, befektetdi reakciok
JEL-kéd: G12, G32, O52

BEVEZETES

A tékepiaci rendszerek egyre osszetettebb és egymasra eréseb-
ben reagalé hal6zatként miikodnek, ahol a regiondlis esemé-
nyek, példaul a geopolitikai konfliktusok is globdlis hatassal
jarhatnak. A kozép- és kelet-eurépai (CEE) régio orszagai ku-
16n6sen érzékenyek az ilyen sokkokra, mivel t6zsdéik likvidita-
sa, befektetGi szerkezete és kockazati profilja eltér a fejlett pi-
acoktol. A 2022 februdrjaban kirobbané orosz—ukran haboru
0j dimenzioba helyezte a kockazati térképeket és a befektetSi
dontéshozatalt is. Tanulmanyunk célja annak feltarasa, hogy
a CEE régi6 f6bb tézsdeindexei hogyan reagdltak a haborus
sokkra, milyen médon valtozott a szisztematikus és az egyedi
kockazat idében, valamint milyen klaszterez6dési mintazatok
bontakoztak ki a piaci szereplSk viselkedésébdl. A vizsgalat
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célzottan elemzi a béta (f3) és az idioszinkratikus variancia és
szoras (e) mutatok alakuldsat, és ezek kapcsolodasat a piac al-
kalmazkodasi képességéhez, mind statikus, mind idében gor-
diil6 megkozelitésben.

IRODALMI ATTEKINTES

A pénziigyi piacok sokkszertd valtozasaira adott valaszreakci-
ok irodalma kiemelten foglalkozik a szisztematikus kockazat
és a piaci adaptdcioé vizsgalataval. A klasszikus Capital Asset
Pricing Model (CAPM) elmélet (Sharpe, 1964; Lintner, 1965)
szerint a befektet6k csak a szisztematikus kockazatért részesiil-
nek tobblethozamban, mig az egyedi kockazat diverzifikalha-
t6. Azonban tjabb kutatasok (Campbell et al., 2001; Bali et al.,
2017) azt sugalljak, hogy piaci zavarok esetén az egyedi kocka-
zat is arazédhat, kiilonosen a régios, feltorekvs piacokon.

A CEE térség kockazati profiljat elemezve t6bb tanulmany
is ramutatott a geopolitikai események kiemelt jelentéségére
(Claessens & Forbes, 2001; Egert & Kocenda, 2007). A klasz-
terelemzés a piaci adaptdciok és viselkedési hasonlésagok struk-
turalt feltérképezésére ad lehetdséget (Jain et al., 2015), mig a
gordiil ablakos vizsgalatok érzékenyek a szerkezeti torések és
piaci rezsimek valtozasara (Pesaran & Timmermann, 2002).

Kutatasunk e megkozelitések integralasaval torekszik Gj hoz-
zdjarulast nyujtani a CEE piacok kockazati karakterisztikdja-
nak megértéséhez, a haborus sokkhelyzet altal kivaltott mecha-
nizmusok elemzésén keresztiil.

ADATOK ES MODSZEREK

A kutatas célja annak vizsgdlata volt, hogy a kozép- és kelet-eu-
ropai (CEE) részvénypiacok hogyan reagalnak a geopolitikai
sokkokra, kiilonosen az orosz—ukran hdboruhoz kapcsolodo
piaci bizonytalansagokra. A vizsgdlat fokuszaban a szisztema-
tikus kockazat (b), az idioszinkratikus kockazat (e), valamint a
hozam- és szordasalapu mutatok idébeli valtozasa allt.

Az elemzés soran napi zaréarfolyam-adatokat dolgoztunk fel
tobb a regiondlis t6zsdei indexre vonatkozéan a bécsi, a buda-
pesti, a varsoi, a pragai, a bukaresti, t6zsdék részvényindexeire
vonatkozoan (ATX, BUX, BET, WIG, PX, CETOP), valamint
piaci benchmarkként a FTSE All World Indexet (AG01) alkal-
maztuk. A piaci indexként azért valasztottuk ezt az indexet,
mert foldrajzi kitettségét tekintetében a leginkabb diverzifikalt
index, igy megfelelébb 6sszehasonlitasi alapot ad regionalis
vizsgdlatokhoz, mint a legtobb globalis index a nagy indexcsa-
ladok kozul. Az adatokat egységesitettiik idd szerint, a hidnyzo
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napokat (innepnapok, elszamoldasi sziinetek, stb) az utolso is-

mert zaréarakkal toltottik fel. Az igy eldallitott adatsoron sza-
mitottuk a napi hozamokat:

:P:_Pz—1

‘r‘.
' Pi—l

ahol
r;= adott i. napi hozam
P;=adott napi zar6 index érték
P, ;= el6z6 napi index zar6 érték
A napi kockazati mutatok szamitasa 5 éves (kb. 1260 napos)
gorduld (rolling) ablakok alkalmazasaval tortént. A béta (i)
értékeket a kovariancia-alapi modszerrel hataroztuk meg:
3 COV(ry,1m)
i J'-'gm
ahol:
1; az egyes indexek hozama,
1, pedig a piaci hozam (AGO1).
Az idioszinkratikus kockazat, (egyedi kockdzat) a kovetkezs-
képp szamithato:
Oz = Jiz - :2 07%1
ahol:
o?: adott i. index variancidja
p%:adotti. index bétdja a FTSE ALL World indexxel szimitva
oz : FTSE ALL World index variancidja

A piaci reakciok detektdldsara és megragaddsara valtozas-
pont-analizist azaz CUSUM eljarast alkalmaztunk, amely az
arfolyamvaltozasok kumulalt eltérését méri az elvart értékhez
képest. Az eljards lehetévé tette, hogy gyorsan és egyértelmi
strukturalis toréspontok azonositdsat. A kockazati mintazatok
azonositasahoz k-mean klaszterezést alkalmaztunk az egyes in-
dexek béta, szoras és egyedi szords mutatoira. A klaszterek meg-
hatdrozasahoz a legkisebb négyzetek modszerét
hasznaltuk, validacioként a silhuett mutatot és
vizudlis elemzést vettiik figyelembe. Az egyes BUX_mean -SIERY
elemzések Python (pandas, statsmodels, sk-
learn), kornyezetben torténtek, vizualizaciohoz ETOP_mean -]
matplotlib és seaborn csomagokat hasznaltunk.

BET_mean -

Globdlis trendek és befolydsolo tényezok, a globdlis
eseménytér
A FTSE All World index a vilag részvénypiaca-
inak széles korét lefedi, igy mozgdsat alapvetd-
en a globadlis gazdasagi és geopolitikai esemé-
nyek hatarozzdk meg. 2021-ben a piacok még a
COVID-19 utdani fellendiilésb6l profitaltak, de
2022 elejétd] tobb jelentds tényezd is befolyasol-
ta az arfolyamokat:
— Orosz-ukran haboru (2022. februar 24.): A habo-

ru kitorése globdlis bizonytalansagot okozott,

BTE_mean -|
CRE_mean -|

SRE_mean -

kulonosen az energia- és nyersanyagpiacokon,
ami azonnali, de mérsékelt visszaesést ered-
ményezett a globalis indexben.

— Inflacios hullam: 2022-ben vilagszerte jelen-
tésen emelkedett az inflacio, fé6ként az ener-

BUX_mean -

gia- és élelmiszerarak novekedése miatt. Ez a
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PSEl_mean - 0.42 . -0.12

WBI_mean -| 00/

jegybankokat (pl. Fed, EKB) kamatemelésre kényszeritette,
ami altalanos részvénypiaci korrekciot valtott ki.

— Energiavalsag Eurépaban: Az orosz gazszallitasok visszafogdsa
kulonosen Eurépat sujtotta, de a globalis ellatasi lancokban
is zavarokat okozott.

— 2022 65z — Fordulopont a haborus hatas drazasaban: A globdlis
index 2022 6szén érte el a mélypontjat, amikor a piacok el-
kezdték bedrazni, hogy a jegybanki szigoritasok lassan véget
érhetnek, az inflacié6 tet6zhetett, és a haboru kozvetlen gaz-
dasagi hatasai is mérséklédnek.

Helyi hatdsok és kiilonbségek, a regiondlis eseménytér

A régios indexek mozgasa szoros Osszefliggést mutat a globdlis

trendekkel, de a haboru foldrajzi kozelsége és a helyi gazdasa-

gi szerkezet miatt a visszaesés mértéke és a felpattanas titeme
eltért:

— Magyarorszag (BUX index): A haboru kitorése utan a magyar
piac jelentSsen alulteljesitett a globalis indexhez képest.
Ennek oka a kozvetlen gazdasagi kitettség (energiaimport,
exportpiacok), a forint gyengulése, valamint a befektetdi bi-
zalom megingdsa volt. A minimum 2022 &szén kovetkezett
be, majd lassu, de stabil felzarkézas indult.

— Ausztria (VIE/VIB index): Az osztrak piac is érzékenyen rea-
galt, f6ként a kelet-eurépai banki és energetikai kitettségek
miatt. A visszaesés utan a felpattands gyorsabb volt, de a vola-
tilitas is nagyobb maradt.

— Romdnia (BET index): A roman index visszaesése mérsékel-
tebb volt, részben a gazdasag szerkezete €s a helyi piac kisebb
likviditasa miatt. A minimum utan a felpattands is hamarabb
elindult.

— Csehorszag (PSECZ index): A cseh piac szintén 2022 Gszén érte
el a mélypontot, majd a globdlis trenddel 6sszhangban kez-
dett el emelkedni.

Index Return Correlations (Post-shock Period)
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BTE_mean -
CRE_mean -
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WBI_mean -|
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1. abra: Az index hozamok kozétti korrelaciés matrix hétérképe

Forrds: az egyes orszagok index adatai alapjan sajat szamitds
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— Lengyelorszag (GPW index): A lengyel piac a haboru kozvetlen
kozelsége miatt nagyobb volatilitast mutatott, de a minimum
utan a felzarkozas iiteme hasonloé volt a globalis indexhez.

A haboru kitorése utan a régios indexek sokkal nagyobb visz-
szaesést szenvedtek el, mint a globalis piac, de a minimumok
utan a felpattanas is elindult. A globalis index mozgasat f6ként
a jegybanki politika, az inflacié és a haboru kozvetett hatdsai
befolyasoltak, mig a régioban a kozvetlen gazdasagi és geopo-
litikai kitettség miatt volt nagyobb a leértékel6dés. 2022 Gszén
mind a globalis, mind a régioés piacokon fordulat kovetkezett
be, amikor a befektetGk elkezdték bearazni a haboru hatasai-
nak mérsékl6dését és a gazdasagi alkalmazkodast.

Az indexek kozotti korrelacio leirja a halézati hatast ahogyan
a régios piacok egymasra hatdsa megjelenik. Az 1. dbraban be-
mutatott hétérkép dbrazolja az egymas kozotti érzékenységet.

EREDMENYEK

A vizsgalat sordan tobb szinten elemeztik a CEE régi6 tézsde-
indexeinek viselkedését az orosz—ukran haboruval osszefig-
gésben. Elséként a szords és hozam alapi mutatok elemzésé-
vel megdllapitottuk, hogy a haboru kitorését kovets idészakban
hogyan alakult a volatilitds, vagyis miért lathaté anomaliaként
a bukaresti és bécsi részvényindexeknél a haboru kitorését ko-
vetd idoszakhoz képest volatilitas csokkenés, ha kutatdsi el6fel-
tevésiink az, hogy a volatilitas egy haborus sokk esetén megno-
vekszik, ahogyan az a prdgai, a varsoi és budapesti adatokon
tapasztalhaté is. Arnyalja a képet a piaci kockazat (b) és az idi-
oszinkratikus kockdzat, mert egyértelmten ez utébbi mutato
mindenttt szignifikdnsan megnovekedik a hdboru Kkitorése
utan, ugyanakkor a piaci kockazat a varsoi tézsde kivételével
mindentitt csokken.

Az 1. mellékletben a gordiil szérasgrafikonok jol szemlélte-
tik, kilonosen a lengyel WIG és a magyar BUX esetében, ho-
gyan valtozik a volatilitds. A piaci hozamok dtlaga szintén nega-
tiv elmozduldst mutatott a haborus periédus elején atlagosan
a hdboru kitorésétsl 7-8 honap alatt érték el az egyes piacok a
legértékel6dés minimumat.

A béta értékek 5 éves gorduls ablakban valé szamitasa ravila-
gitott arra, hogy a régi6 egyes piacai eltéré mértékben integ-
ralodtak a globdlis piachoz (FTSE All World Index). A CETOP
index (kozép-kelet eurépai agrugatum) példaul a teljes idészak
alatt magasabb szintd piaci kitettséget mutatott, mig a romdan
BET index kevésbé kovette a globalis trendeket. Az egyedi koc-
kazat (idioszinkratikus) szintén szimottevéen ndétt a valsagido-

Teljes variancia és komponensei: habor( el8tt és utan
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szakban, ami arra utal, hogy a szektoronkénti, orszagonkén-
ti sajatossagok szerepe megndtt a piaci drazdsban. Az egyedi
kockazat a WIG és BUX esetében volt a legmagasabb, utalva a
Lengyel és a Magyar piacok fokozott kockazati érzékenységére.

A CUSUM alapu toréspont-azonositas soran jol kirajzolédtak
a hdboru kirobbandsahoz kothetd piaci szerkezeti térések. E to-
rések idében egybeestek az arfolyamok hirtelen esésével, vala-
mint a kockdzati mutaték ugrasszert valtozasaval.

Az eredmények alatamasztjak, hogy a geopolitikai sokk nem
csupdn atmeneti piaci zavarokat okozott, hanem hosszabb ta-
von is strukturalis valtozasokat inditott el a régio tézsdéin.

A CUSUM-elemzés és a gorgetett regressziok alapjan kiraj-
zol6d6 toréspontok — példaul 2022 februarja vagy 2023 tavasza
— megbizhat6 indikdtorai a szisztematikus kockdazati strukti-
ra hirtelen médosuldsainak (Brown et al., 1975). Ezek az id6-
pontok jol korrelalnak a klaszterezés soran létrejott csoportok
valtozdsaival, igy kilonosen alkalmasak arra, hogy befektetdi
monitoring rendszerbe beépiljenek, elére jelezve a piaci visel-
kedésmintdak megvaltozasat.

A piaci reakciok és gazdasagpolitikai események kozotti
kapcsolatot a tanulmany nem értelmezi 6nallé elemzési szem-
pontként, azonban azok befektetSi értelmezése — kiilléondsen a
reakciok idézitésének €s intenzitasanak figyelembevételével —
kiemelt szerepet kap. A kiillonb6z6 orszagindexek eltérd valasz-
reakcioi azt mutatjak, hogy a piaci adaptacié és a befektetSi
bizalom nem egyenletes, és jelentSs eltérések vannak abban,
hogy egyes t6kepiacok mennyire képesek drazni a kockazati
valtozasokat (Sharpe, 1964; Engle, 1982).

A k-kozepi klaszter-analizis eredményeként harom 6 klasz-
tert tudtunk elkiloniteni:

1. az egyik csoportot a nagy volatilitasi, magas béta értékkel

rendelkezd indexek alkottak (pl. WIG, BUX);

2. a masodikat a kozepes szintli kockazati profili indexek (pl.

PX, BET);

3. mig a harmadik csoportba a viszonylag stabil, alacsony béta-

és epsilon-értéki piacok kertltek (pl. CETOP, PSEI).

Az indexek kozti hozam- és kockazati korrelaciok elemzése
tovabb drnyalta a képet:

— A région beluli indexek kozti korrelaciok szignifikansan
megemelkedtek a haborus iddszak soran, ami fokozott regio-
nalis piaci integraciora utal;

— Ugyanakkor a f6bb globalis indexhez val6 korrelacié (FTSE)
vegyes képet mutatott, megerdsitve a kiilonbségeket a

CEE orszagok piaci bedgyazottsagaban.
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2. abra: A kockazat és szerkezetének valtozasa a haboru elétt és utan

Forras: sajat szamitds az indexek piaci zaréarai alapjan
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A kockazati klaszterek nemcsak a sokkhely-
zetek utani piaci reakciomintakat tiikrozik, ha-
nem eldrevetitik a befektetdi dontések optimali-
zalasanak lehetdségeit is. A rolling béta és szoras
adatok alapjan a CEE indexek kozil tobb — kilo-
nosen a kisebb likviditasu vagy erésebben loka-
lis tényezGkre reagalé — eltérd kockazati palyat
kovetett, ami diverzifikacios lehetGségeket nyit-
hat meg a région belul is (Fama & French, 1993;
Jain, 2010).

\&G
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KOVETKEZTETESEK

A tanulmany eredményei egyértelmten aldta-

masztjak, hogy a kozép- és kelet-eurépai (CEE)
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CUSUM of Main Index Returns (Post-shock Period)
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amelyek tézsdei indexei gyorsabban araztak be
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-0.004

~0.006
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-0.012

— BUX_mean

CETOP_mean
-0.014{ — BET_mean
—— WIG_mean

a haborus kockdzatokat (pl. BUX, WIG, BET).
A piaci adaptaciok sebessége és iranya szoros
Osszefliggést mutatott a gazdasagi és szabalyozoi
kornyezet rugalmassagdval, valamint a nemzet-
kozi befektetdi jelenlét intenzitasaval.

A modszertani szempontbdl kiillonosen érté-
kesnek bizonyult a gorgetett (rolling) statisztikai
technikak alkalmazasa, amelyek nem csupan a
kockazati szintek valtozasat tették kovethetévé,
hanem a szerkezeti torések azonositdsat is lehe-
t6vé tették (pl. CUSUM elemzés). Ezek amodsze-
rek idéalapu érzékenységet biztositottak, melyek

1250 1300 1350 1400 1450 1500
Index (Time)

3. abra: A valtozaspont-analizis torésponjai a legfontosabb indexeken
Forvds: sajat szamilas, az indexek piaci zaroarai alapjan

BET Index CUSUM (Post-shock)

révén a befektet6i dontéstaimogatds j dimenzi-
- 6i nyiltak meg. A béta és epsilon mutatok idébe-
li lefutdsa lehetéséget ad nemcsak a portfoliok
ujrakalibrdldsara, hanem a piac el6rejelzésére is

A gyakorlati javaslatok kozott kiemelendd,

hogy a befektet6k szdmara a szokdsos kockazati
értékelés mellett célszerd figyelemmel kisérni a
région beluli diverzifikacios lehetSségeket, kiilo-
nosen azokban az idészakokban, amikor a koc-
kazati klaszterek széttart6 viselkedést mutatnak.
Az azonositott sokk-idépontok és a hozzajuk
kapcsol6do klasztervaltasok alapot adhatnak a

dinamikus allokaciés stratégiak kidolgozasara

1250 1300 1350 1400 1450 1500
Index (Time)

4. abra: Kiemelten a bux index valtozas-analizis téréspontja
Forras: sajat szamitds, az BUX index piaci zarédrai alapjan

részvénypiacok érzékenyen reagalnak a globalis és regionalis
sokkokra, kiillonésen a 2022 februdrjaban bekovetkezett orosz—
ukran haboruhoz kothets geopolitikai fordulépontra. A vizs-
galt idészakban a hozamok, a szisztematikus kockazatot mérd
bétak, valamint az egyedi kockazatot jellemzé epsilon mutatok
jelentds, tartos valtozasokat mutattak.

A geopolitikai sokkok kovetkeztében kialakulé kockazati
transzformaciok a klaszterezési elemzések alapjan jol elkilo-
nitheté mintazatot rajzoltak ki. Ezek az anomalidk nem csupan
a befektet6i hangulat valtozasat, hanem a tékedtrendezédés
dinamikdjat is tukrozték, kiilonoésen azokban az orszagokban,

Elbow-mdédszer: Optimalis klaszterszam
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Tovabbi kutatasaink célja a szektoralis bon-
tasu adatok bevonasa, valamint a nem linearis
kockazati modellek (pl. GARCH, regime-swit-

ching modellek) adaptdldsa a régi6é befektetdi viselkedésének
mélyebb feltérképezésére.

A vizsgalat eredményei megerdsitik, hogy a kozép- és ke-
let-eurépai (CEE) t6kepiacok érzékenyen reagaltak a globa-
lis és regionalis geopolitikai sokkokra, kiilonésen a orosz—uk-
ran haboru kitorésére. A hozamok, bétaértékek és az egyedi
kockazat valtozdsai mentén jol azonosithatok olyan strukti-
ravaltasok, amelyek kiilonb6z6 moédon érintették az egyes or-
szagindexeket. A klaszteranalizis segitségével egyértelmien el-
kulonithet6k azok az indexek, amelyek gyors és intenziv piaci
reakciot mutattak.

A klaszteranalizis, a gorgetett kockdzati mutatok és a
CUSUM-alapu sokkdetekci6 egytttes alkalmazasa erdsiti azt a
megkozelitést, hogy a befektetdi dontések tamogatasa nemcsak
az abszolut kockazati szintek, hanem azok valtozasanak minta-
zata alapjan is torténhet. Ez a médszertani keret alkalmas lehet
arégioban aktiv befektet6k szamdra arra, hogy portf6li6-ossze-
tételiiket a kockazati transzformaciok és piaci adaptaciés min-
tak alapjan optimalizaljak.
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Gorduld 5 éves (1260 napos) teljes, piaci és egyedi kockdzat minden indexre
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2. melléklet
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